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Este trabalho buscou explicar a relação entre os indicadores econômico-financeiros e 
os retornos dos bancos de capital aberto listados na Brasil Bolsa Balcão – B3. Esta 
pesquisa tem por base a teoria dos portfólios (MARKOWITZ, 1952) e a teoria dos 
Mercados Eficientes (FAMA, 1970). Os indicadores utilizados nesta pesquisa foram 
retirados a partir dos trabalhos de Assaf Neto (2015) e de Graham (1942) os quais se 
destacaram: retorno médio das operações de credito, RMOC; participação nos 
empréstimos, PE; índice de eficiência operacional, IEO; relação empréstimos sobre 
depósitos, RED (estes retirados do trabalho de Assaf Neto); rentabilidade do 
patrimônio líquido, ROE e relação preço/valor patrimonial das ações, P/VPA (estes 
utilizados a partir de Graham). Para a realização desta pesquisa foram coletados 
dados de 20 bancos de capital aberto listados na B3 a partir do banco de dados do 
Banco Central do Brasil –BACEN, entre os anos de 2007 e 2016. Foram analisados 
um modelo de regressão utilizando os dados a partir do ano de 2007 e outro utilizando 
os dados a partir do ano de 2008 para considerar o efeito da crise financeira nos 
resultados. Neste contexto foi utilizado o método dos Mínimos Quadrados Ordinários 
(MQO) para estimar a relação entre os indicadores e os retornos dos bancos a partir 
dos modelos de regressão. Para os dados que não atenderam o pressuposto de 
autocorrelação foi utilizada a matriz de covariância Newey-West. Os resultados 
apontaram que quando utilizados os dados a partir do ano de 2007, onde considera-
se o efeito da crise financeira subprime, não se obtêm significância estatística. Porém 
quando analisados os dados a partir do ano de 2008 os resultados, com 5% de 
significância, apontam que apesar da maioria dos indicadores, cerca 67%, não 
explicarem os retornos, os 33% que apresentaram correlação significativa possuem 
magnitude e sinal consideráveis. Por fim os resultados apontam que os investidores e 
investidores em potencial devem incrementar estes indicadores em sua matriz de 
decisão, quando buscar-se investir em instituições financeiras. 
 














This paper aimed to explain the relationship between the economic-financial indicators 
and the returns of publicly-traded banks listed in Brazil Bolsa Balcão - B3. This 
research is based on the theory of portfolios (MARKOWITZ, 1952) and the Efficient 
Markets theory (FAMA, 1970). The indicators used in this research were drawn from 
the works of Assaf Neto (2015) and Graham (1942), which were: average return on 
credit operations, RMOC; participation in loans, PE; operational efficiency index, IEO; 
loans on deposits, RED (these from the work of Assaf Neto); equity, ROE and stock 
price / equity ratio, P / VPA (these are used from Graham). In order to carry out this 
research, data from 20 publicly-traded banks listed in B3 were collected from the 
Central Bank of Brazil (BACEN) database between 2007 and 2016. A regression 
model was analyzed using the data from of the year 2007 and another using the data 
from the year 2008 to consider the effect of the financial crisis on results. In this context, 
the Ordinary Least Squares (OLS) method was used to estimate the relationship 
between the indicators and the returns of the banks from the regression models. For 
the data that did not meet the autocorrelation assumption, the Newey-West covariance 
matrix was used. The results showed that when the data are used from the year 2007, 
where the effect of the subprime financial crisis is considered, statistical significance is 
not obtained. However, when the data were analyzed from 2008 onwards, the results, 
with 5% of significance, indicate that despite the fact that most indicators, about 67%, 
do not explain the returns, the 33% that presented significant correlation have 
considerable magnitude and sign. Finally, the results point out that investors and 
potential investors should increase these indicators in their decision matrix when 
seeking to invest in financial institutions. 
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1.1 Tema e Problema de Pesquisa 
 Atualmente as empresas vivem em um contexto de globalização no qual existe, 
direta ou indiretamente, uma relação entre países e suas economias e, 
consequentemente, entre entidades e seus respectivos setores alocados nesses 
países. Em meio a um contexto de correlações econômicas e setoriais as mesmas 
entidades possuem um maior grau de competição, esta tanto relacionada a demanda 
pelo produto, por parte do consumidor, quanto a demanda por capital, por parte do 
investidor (CORRÊA; ASSAF NETO; LIMA, 2013) 
 Segundo Damodaran (2012), o investidor que quer investir com ponderação 
deve aprender a avaliar. No que diz respeito a demanda por capital, as empresas 
lidam cada vez mais com investidores que buscam por empresas que lhe 
proporcionem bons retornos, e mais que isso, lidam com investidores que cada vez 
mais avaliam de forma minuciosa seus investimentos em potencial.   
 A ideia de geração de valor por parte das empresas como forma de remunerar, 
e por tanto, atrair o investidor fez com que os gestores das organizações buscassem 
agregar valor as corporações, (KOLLER, 1994). O mesmo autor afirma ainda que essa 
metodologia de gestão motivou os gestores a buscarem cada vez mais formas 
eficientes de geração de valor. Consequentemente se fez necessário identificar quais 
fatores mais contribuem para geração e destruição de valor das companhias. 
 A gestão baseada no valor (value based management – VBM), evidenciada 
acima, tem como base a identificação de fatores/variáveis que tenham relação com a 
geração de valor das companhias. Os fatores que mais influenciam a geração de valor 
são conhecidos como direcionadores de valor. Alguns pesquisadores identificam 
indicadores financeiros, como indicadores de rentabilidade, liquidez e estrutura de 
capital, como esses direcionadores, isto é, variáveis que possam modificar o valor da 
entidade (CORRÊA; ASSAF NETO; LIMA, 2013). 
 Os indicadores financeiros, ou índices financeiros, são resultado de uma 
relação entre informações econômicas e financeiras das empresas que possibilitam 
uma análise não individual dessas informações. Dessa forma ao analisar-se os 
indicadores financeiros se analisa as informações contábeis e de mercado dessas 





 Segundo Fama (1970), o mercado precifica todas as informações relacionadas 
aos ativos, estes respectivos de cada organização, de modo que fatores e 
informações sejam refletidos no preço, mais cedo ou mais tarde, este que reflete o 
valor de mercado das companhias de capital aberto. Isto ocorre devido a percepção 
dos agentes (investidores e investidores em potencial) em relação à empresa obtida 
por meio das informações disponíveis no mercado, sejam elas políticas, econômicas 
ou corporativas de modo geral. 
Uma vez que o mercado precifica todas as informações, mesmo que não 
sempre de forma eficiente – isto considerando a forma forte, as informações 
financeiras e econômicas divulgadas pelas companhias modificam as expectativas 
dos agentes de mercado em relação as mesmas e consequentemente o preço 
atribuído a elas. Segundo Graham (1949), o investidor só pode realizar um 
investimento após uma análise minuciosa das empresas que se deseja investir.  
A análise de empresas, por sua vez, é um fator de suma importância para os 
diferentes agentes da economia desde o princípio do mundo dos negócios e conseguir 
mensurar o estado em que uma organização se encontra, desde a sua capacidade de 
pagamento até seu nível de maturidade e consistência econômica, é um desafio para 
os analistas. 
Os estudos sobre avaliações de empresas de capital aberto se estendem a 
quase todo tipo de organização, porém, o modo como se deve olhar para uma 
organização inteiramente financeira deve ser diferente, uma vez que a sua 
composição patrimonial ocorre de forma não comum e que o não cuidado com essas 
instituições podem acarretar um total desequilíbrio em um sistema econômico 
(CAPELLETTO; MARTINS; CORRAR, 2008). O melhor meio de avaliação de 
instituições financeiras é buscado por investidores há muito tempo. O fato de que 
essas instituições se comportam de maneira diferente das demais, dificulta o estudo 
do seu patrimônio, uma vez que o setor em questão se utiliza muito de patrimônio de 
terceiros, em sua maioria, para realizações de suas operações, o que, quando 
analisado em conjunto com empresas não financeiras, poderia ser interpretado como 
uma empresa em estado de falência. Além disso, as normas contábeis para as 





Nos últimos anos não foram encontrados modelos que fossem capazes de 
antecipar, de forma eficiente, a fraqueza de um sistema financeiro. Essa abordagem 
se torna importante para o estudo, uma vez que uma crise nesse setor afetaria as 
empresas que se deseja estudar nessa pesquisa e que são de interesse de 
investidores externos à empresa e governos, uma vez que os bancos são 
impulsionadores das atividades produtivas (FRASCAROLI; PAES; RAMOS, 2010). 
Essa afirmação se dá pelo fato de que algumas crises financeiras, como na 
Venezuela, em 1994, no México, em 1995, e na Rússia, em 1998, não foram previstas 
pelos modelos já existentes. 
A quebra do banco Lehman Brothers, por exemplo, em setembro de 2008, em 
conjunto com a crise hipotecária do SubPrime, chamou a atenção para uma possível 
crise internacional no sistema financeiro. Segundo Prates e Cunha (2009), inúmeras 
economias foram afetadas por esta crise de forma que as instituições foram obrigadas 
a reduzir a oferta de crédito, dificultando cada sistema de produtividade nas 
economias em que elas estavam instaladas. 
Sempre que há um aumento do risco existe também um aumento da incerteza. 
Dessa forma, as organizações superavitárias do mercado financeiro buscam medidas 
que possam reduzir a incerteza de fracasso em seus investimentos, isto é, em quais 
agentes deficitários do mercado (os demandantes de moeda/poder de compra) os 
superavitários (investidores/ofertantes de moeda) alocarão seus recursos. 
Além do aumento da incerteza o risco traz consigo inúmeras reações em 
cadeia. Uma vez aumentado o risco da economia de um país também aumenta o 
prêmio ao risco exigido pelos agentes superavitários. Dessa forma, considerando o 
fato de que a taxa de juros em países arriscados é muito mais elevada do que em 
países economicamente “tranquilos”, o país aumenta a taxa de juros e, 
consequentemente, o encarecimento do financiamento por meio de emissão de títulos 
da dívida.  
Essa atitude eleva o custo implícito de oportunidade dos agentes, uma vez que 
ao financiar/emprestar/alocar seus recursos à economia terá sempre na matriz de 
decisão o custo de oportunidade da aplicação nos títulos públicos, isto é, a taxa livre 





Fama (1970) diz que os agentes superavitários alocam seus recursos em ativos por 
meio do mercado de capitais. Esse financiamento por parte do investidor possui 
risco/incerteza quanto ao sucesso ou fracasso da operação, fator primordial na 
tomada de decisão do investidor (Markowitz, 1952). Reduzir o risco da operação é de 
total interesse do agente e isso só é possível por meio de uma análise fundamentada 
do ativo onde se alocará o recurso (Graham, 1949). Em meio a este cenário as 
medidas de avaliação de desempenho vêm se tornado cada vez mais relevantes 
tendo em vista uma diminuição nas margens de lucro (WERNKE; LEMBECK, 2004). 
Essas análises que demonstram o desempenho das organizações são passíveis de 
fatores que estão associados à qualidade operacional das empresas bem como a 
economia e possíveis crises setoriais e sistêmicas que afetem a sua operacionalidade. 
Uma vez analisados esses fatores devem-se identificar quais indicadores possuem 
relevância na tomada de decisão do investidor, ou seja, aqueles que possuem 
influência significativa na geração de valor da empresa. 
Para os investidores, tanto de curto, como de longo prazo, é necessário que se 
possa mensurar de forma eficiente o risco que está associado a essas instituições. 
Essa mensuração, que proporcionará mais segurança ao investidor, é que 
possibilitará uma análise mais profunda e fundamentada das respectivas 
organizações, visto que o risco é fator primordial na tomada de decisão dos 
investidores (MARKOWITZ, 1952). 
Contudo, para as instituições financeiras, não são apenas os riscos das suas 
variações no mercado, existem outros riscos inerentes a essas organizações que 
ultrapassam a noção de risco agregada pela teoria das carteiras de Markowitz (1952). 
De acordo com Capelletto, Martins e Corrar (2008), os principais riscos encontrados 
nas operações realizadas no sistema financeiro são o risco de crédito, de mercado e 
de liquidez, além do sistemático – que envolve todo o mercado.  
Sabendo que, para o investidor, as relações entre risco e retorno são 
importantes e que, para os governos, proporcionar a saúde do sistema financeiro é de 
grande valia, tendo em vista que a falência desse segmento implicará uma diminuição 
na produção e consequentemente no Produto Interno Bruto – PIB do país 
(HONOHAN; KLINGEBIEL, 2002), é importante que se estude modelos que possam 
apontar possíveis falências de instituições financeiras e, quando detectada em várias 




No tocante ao investidor acionário não é diferente, possibilitar a mensuração 
da saúde da companhia na qual se investe é de extrema importância, uma vez que ao 
comprar ações de uma determinada empresa o investidor se torna proprietário, 
proporcionalmente, daquela Companhia. Analisar uma instituição financeira, mesmo 
que de capital aberto, não uma das tarefas mais simples encontrada pelo investidor e 
exige conhecimento do negócio e capacidade de interpretação dos resultados 
apresentados pela entidade, assim como dos possíveis indicadores gerados a partir 
dessas informações. 
Portanto, o projeto de pesquisa almejará formular um modelo de análise das 
empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcão – B3, categorizadas no 
setor financeiro e reconhecidas como banco pelo Banco Central do Brasil – BACEN, 
que torne possível qualificar a situação econômica e financeira destas por meio do 
seguinte problema de pesquisa: quais indicadores melhor explicam o retorno das 
empresas financeiras de capital aberto (bancos) listadas na B3 e qual o efeito 
desses indicadores na rentabilidade de portfolios compostos por estas 
empresas formados a partir desses indicadores? 
 
1.2 Objetivos 
Apresenta-se a seguir o objetivo geral visando responder ao problema de 
pesquisa, e posteriormente, encontram-se os objetivos específicos, que representam 
os passos que auxiliarão para que o objetivo geral seja plenamente atingido. 
 
1.2.1 Objetivo Geral 
 
Produzir um modelo de análise fundamentalista para empresas financeiras 
(bancos) listadas na Brasil Bolsa Balcão – B3 que identifique quais indicadores melhor 
explicam o retorno dessas empresas. 
 
1.2.2 Objetivos Específicos 





 Identificar os indicadores financeiros e não financeiros a serem analisados por 
acionistas e investidores das instituições financeiras;  
 Mensurar a intensidade de correlação existente entre os indicadores e a 
variável dependente, retorno; e 
 Realizar um back test onde seja possível verificar a rentabilidade de um 
portfólio formado por bancos de capital aberto listados na B3 a partir de uma 
análise fundamentalista baseada nos resultados obtidos através do modelo 




A justificativa desta pesquisa se dá pelo fato que ao final do trabalho, quando 
produzidas as formas de análises para bancos e difundido o conhecimento, se tornará 
mais frequente investimentos nessas mesmas instituições, que impulsionam a 
economia, e possibilitará ao investidor uma maior segurança, inclusive aumentando 
seus ganhos, e aquecendo esse setor no mercado de capitais. 
Isto se torna relevante pois existe uma carência de informações relacionadas a 
informações quanto a leitura e interpretação das demonstrações contábeis de 


















Um dos objetivos de analisar os índices das demonstrações contábeis é 
antecipar condições futuras. Além disso os índices não devem ser considerados um 
fim, mas sim um ponto de partida (WESTON; BRIGHAN, 2000). Isso faz com que a 
análises das demonstrações seja uma das mais estudadas áreas da contabilidade. 
Para um investidor, a análise fundamentalista se torna essencial para um 
investimento de longo prazo bem-sucedido. Segundo Graham (1949), uma operação 
de investimento é aquela que, após análise minuciosa, promete a segurança do 
principal e um retorno adequado. Operações que não atendam estes requisitos são 
especulativas. 
Segundo Fama (1970), o mercado de capitais proporciona as relações entre 
agentes superavitários e deficitários. Assim, o investidor buscará ativos para alocar 
seus recursos, porém, para isso, é necessário que a escolha desses ativos seja feita 
de forma eficaz. Essa eficácia só pode ser alcançada quando utilizada a análise 
fundamentalista (GRAHAM, 1949), uma vez que adquirir as ações, isto é, se tornar 
proprietário da companhia, só trará bons retornos se a mesma companhia da qual se 
é dono obtiver bons resultados e consequentemente gerar valor ao investidor. 
Em um investimento existe a possibilidade de que estes resultados sejam 
positivos ou negativos. Esta incerteza/risco, que no âmbito do mercado financeiro foi 
agregada por Markowitz, em 1952, através da variabilidade do preço dos ativos, é 
inerente a todo investidor, inclusive ao agente que aloca seus recursos em bancos. 
Segundo Markowitz (1952), o risco é fator de suma importância na tomada de 
decisão do investidor. Identificar o risco do investimento é primordial, pois cada 
investidor possui um perfil de aceitação de risco que o fará mais propenso ou avesso 
ao risco. O mesmo autor tem como pressuposto de sua teoria que o investidor é 
avesso ao risco e que buscará um melhor retorno pelo menor risco. Ele classifica-o 
como investidor racional. 
Segundo Assaf Neto (2015), o analista deve ter como preocupação essencial 
conhecer detalhadamente a empresa, bem como seu mercado de atuação, de 
maneira que seja possível avaliar suas decisões quanto a investimentos, 
financiamentos, estrutura de capital, etc. Esta premissa não difere na tomada de 




Identificar as empresas que tomam as melhores decisões corporativas reduz o risco 
assumido pelo investidor. 
Assumir risco está entrelaçado na atividade principal de uma instituição 
financeira. De acordo com o Banco Internacional de Compensação - BIS (1998) só 
existe relevância quando a informação possibilita ao agente do mercado avaliar risco 
e retorno esperado, ao investir, emprestar ou ter outras exposições de alguma outra 
forma na atividade bancária. Dessa forma é necessário que o investidor identifique 
quais informações possibilitarão essa avaliação. 
Para Capelleto, Martins e Corrar (2008), os principais riscos encontrados nas 
operações realizadas no sistema financeiro são os riscos de crédito, de mercado e de 
liquidez, além do sistemático. Dentro desses riscos estão alocados todos os riscos 
inerentes a essas organizações. 
Os riscos que rodeiam os investidores e investidores em potencial vão muito 
além da noção de risco evidenciada por Markowitz. Para o acionista o principal 
interesse é a geração de valor do seu investimento, assim o seu risco deve ser 
calculado com base nas diferentes variáveis que agregam e destroem o valor das 
organizações, ou seja, os direcionadores de valor. Corrêa, Assaf Neto e Lima (2013), 
apontam dentre os direcionadores de valor os indicadores financeiros. Estes 
indicadores são obtidos a partir das demonstrações financeiras e possuem inúmeras 
utilidades que variam de acordo com o usuário da informação. 
Segundo Assaf Neto (2015) a análise das demonstrações contábeis pode 
atender aos mais variados tipos de usuários, cada um deverá se ater aos detalhes de 
acordo com seu interesse. O mesmo autor elenca como os usuários mais importantes 
os fornecedores, clientes, intermediários financeiros, seus administradores, 
concorrentes, governo e os acionistas e potenciais acionistas, estes de interesse 
desta pesquisa.  
Ainda o mesmo autor coloca como prioridade do acionista identificar o retorno 
de seus investimentos, que está diretamente ligado a capacidade de empresa de gerar 
lucro e remunerar os recursos próprios da organização alocados. Além disto o 
acionista tem interesse na liquidez, pois identifica a capacidade da empresa de manter 
sua operacionalidade e avalia, em alguns casos, as futuras condições de distribuição 




indicadores de ações, a exemplo do lucro por ação, rentabilidade da ação, 
valorizações, etc. 
Uma vez que os indicadores econômico-financeiros são direcionadores de 
valor, este que é diretamente ligado ao resultado da empresa e este, por sua vez, 
ligado ao retorno dos investimentos do acionista, se conclui, por tanto, que os 
indicadores econômico-financeiros são de extrema importância para os acionistas. 
Os indicadores econômico-financeiros buscam relacionar informações das 
demonstrações contábeis de forma que seja possível ter-se uma conclusão 
aprimorada da situação da empresa. Além disso existem vários indicadores que 
viabilizam a análise e que são classificados nos seguintes grupos: liquidez, 
operacional, rentabilidade, endividamento e estrutura, análise das ações e geração de 
valor (ASSAF NETO, 2015). Além destes é ainda possível obter-se indicadores 
específicos de setores da economia em periódicos especializados. 
Ao saber-se que os indicadores são um resultado das relações entre as 
informações é razoável se pensar que sua interpretação está diretamente ligada as 
informações usadas na sua composição. Isso permite que o avaliador possa realizar 
uma análise entre as diferentes contas/informações de uma forma mais prática e 
eficaz podendo extrair conclusões com informações aprimoradas. Ou seja, ao analisar 
os indicadores automaticamente o agente de mercado estará analisando as 
informações contábeis, de mercado ou qualquer outra informação, ambas 
relacionadas, que o componha. 
 Segundo Garrison e Norren (2001), os índices não devem ser considerados 
um fim, mas sim um ponto de partida. A partir dos resultados dos indicadores deve-se 
identificar as causas das mudanças nas informações que os geraram e identificar sua 
influência na geração de valor da empresa. Estes indicadores relacionam 
rentabilidades, liquidez, risco, sub ou sobre avaliação, política de remuneração aos 
acionistas, entre outros. Por exemplo: Rentabilidade (margem líquida, ML; 
Rentabilidade do Patrimônio Líquido, ROE), Liquidez (liquidez geral, LG; liquidez 
corrente, LC) Risco (mercado) (relação preço/valor patrimonial da ação, P/VPA), Sub 
ou Sobre Avaliação (P/L), Política de Remuneração aos Acionistas 







Tabela 1 – Indicadores econômicos financeiros 
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  Fonte: Elaboração própria (2018) 
 
É comum encontrarmos na literatura indicadores que correlacionem essas 
informações. Porém os indicadores comumente utilizados correlacionam informações 
das demonstrações com base nas empresas industrias e comerciais, que em muitos 
casos não condizem com as demonstrações dos bancos, que possuem contas 




Segundo Assaf Neto (2015) é necessário que se conheça o setor ao qual se 
avalia e que os diferentes indicadores são interpretados de maneiras distintas a 
depender do setor em questão. Segundo o autor um endividamento de uma empresa 
financeira não segue o mesmo padrão de uma empresa não financeira. Ainda o 
mesmo autor destaca três questões principais para uma boa análise:  
 - o setor de atividade da empresa e seus riscos; 
 - o seu negócio, como ela atua no mercado; 
 - o modelo de contabilização, como interpretar os relatórios financeiros. 
Considerando a variabilidade de negócio, setor, elaboração contábil e estrutura 
das demonstrações contábeis é relevante que para o agente que aloca recursos em 
bancos de capital aberto busquem indicadores representativos para o setor e que 
possuam relevância contábil e até mesmo matemática, tendo em vista as diferenças 
entre as contas encontradas nas demonstrações. 
Existem indicadores específicos de instituições financeiras na literatura que nos 
permite analisar e interpretar as informações de modo eficaz, são eles:  solvência e 
liquidez (encaixe voluntário, liquidez imediata, relação empréstimos sobre depósitos, 
capital de giro próprio e participação dos empréstimos), capital e risco 
(independência financeira, leverage, relação capital sobre depositantes e imobilização 
do capital próprio), rentabilidade e spread (retorno médio das operações de crédito, 
lucratividade dos ativos e juros passivos) e índice de eficiência operacional. Esses 
indicadores estão especificados conforme o quadro abaixo. 
Quadro 1 – Indicadores econômico-financeiros específicos de instituições financeiras 
(continua) 
 
Indicador    Cálculo Descrição 
         
    
disponibilidades  
Identifica a capacidade financeira 
Encaixe    imediata de um banco em cobrir 
Voluntário       depósitos _ à _ vista saques contra depósitos à vista na 
        data do encerramento do exercício. 
         
  
disponibilidades  aplicações _ interfinanceiras 
Apresenta a capacidade que a 
Liquidez  instituição tem de cobrir os 
imediata    depósitos _ à _ vista depósitos à vista e parte dos a 
        prazo. 
         
Relação    
operações _ de _ crédito   Evidencia, do montante que foi 
  empréstimos 
  
   
                      depósitos 
captado, quanto foi emprestado 
sobre depósitos 
   
   




Quadro 1 – Indicadores econômico-financeiros específicos de instituições financeiras 
(conclusão) 
 
Capital de giro 
            Evidencia o capital da instituição 
 Patrimônio Líquido – Ativo não 
Circulante 
que está financiando as operações 
próprio 
 
            
Ativas 
             
              
Participação dos 
  
operações _ de _ crédito  
Quanto do ativo total da instituição 
  
está comprometido com as 
empréstimos 
     
ativo _ total      
operações de crédito 
      
              
Independência 
     patrimônio _ 
líquido 
 
Evidencia quanto do capital 
     
próprio da entidade representa do 
financeira 
     
ativo _ total      
ativo total 
      
              
      
Ativo 
Evidencia quanto o patrimônio 
Leverage 
     
líquido conseguiu gerar de ativos 
 
            
     patrimônio _ 
líquido       para a entidade 
          
Relação capital      
patrimônio _ 
líquido 
Demonstra quanto do capital 
sobre  
            
próprio está comprometido com os 
     
Depósitos 
depositantes      depósitos captados 
         
Imobilização do      
ativo _ 
permanente 
 Demonstra quanto do capital 
capital próprio    patrimônio _ líquido próprio está imobilizado 
    
Retorno médio  receitas _ com _ operações _ de _ crédito Demonstra quanto a entidade 
das operações de 
            
obteve de rentabilidade com suas 
  
operações _ de _ crédito 




Receita de intermediação financeira 
 Quanto a entidade ganha, 
percentualmente com os ativos 
Ativo total 
Juros passivos   
Despesas de intermediação financeira 
 
Demonstra o custo percentual com a 







Demonstra a eficiência da entidade 
em relação ao que ela ganhou com 
o que ganhou em suas operações Receitas de intermediação financeira 





Conforme o quadro 1, é possível identificar que os indicadores nele 
evidenciados são elaborados a partir de um conjunto de contas/informações que não 
são encontradas nas demonstrações contábeis e financeiras de industrias e comércio, 
apesar de possuírem contas em comum. Esta especificidade deve ser levada em 
conta no momento da análise das informações. 
 Diferente das empresas comerciais e industriais os bancos possuem outras 
funções na economia. As três principais são remunerar as poupanças das famílias 
mediante pagamento de juros; promover financiamento para consumo e investimento 
das pessoas tendo como contrapartida uma remuneração (juros e taxas) e realizar 
serviços de cobranças e pagamentos para seus clientes, (ASSAF NETO, 2015). 
 Tobin (1977) diz que o intermediador financeiro tem como função essencial 
possibilitar a troca de recursos entre os agentes superavitários e deficitários da 
economia. Isso se dá pelo processo de captação financeira exercido pelos bancos. O 
ganho dos bancos acontece devido a diferença das taxas de captação (passivo para 
o banco que terá como obrigação devolver o recurso captado e suas respectivas 
remunerações ao agente superavitário) e a taxa de empréstimos (ativo para os 
bancos, um direito sobre os tomadores de recursos), o spread bancário conforme 
figura a seguir: 
 
Figura 1- spread bancário 
  
  Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2015) 
 
 Assim como os indicadores tradicionais às empresas comerciais e industriais 
os indicadores utilizados na análise das demonstrações dos bancos têm por finalidade 




econômica e financeira de forma que torne possível uma análise eficiente da empresa 
em questão. 
 Por exemplo, um banco capta recurso, o qual é contabilizado em suas 
disponibilidades – no ativo, e ao mesmo tempo lhe gera um passivo – a obrigação de 
devolver o recurso depositado nele, na conta depósitos à vista. Uma vez que o banco 
buscará a obtenção de lucro, inerente a atividade empresarial, o banco emprestará 
este recurso a um agente deficitário. Este recurso emprestado será contabilizado na 
conta empréstimos – no ativo, por meio de uma permuta entre as contas caixa 
(disponibilidades) e a conta empréstimos. Desse modo o banco passa a ter um direito 
sobre o montante emprestado e uma obrigação sobre o captado. 
 A permuta que ocorrera entre as contas caixa e empréstimos, ambas do ativo, 
fará com que o banco não disponha mais de um ativo em seu poder e sim de um 
direito, porém com a mesma obrigação de antes. Isso faz com que o banco tenha um 
risco, dado a possibilidade de inadimplência do agente tomador de recurso, (ASSAF 
NETO, 2015). 
 Este aumento no risco do banco, quando ocorrido em uma escala real, pode 
comprometer o resultado do banco e o investidor precisa identificar uma forma de 
analisar as informações de modo que seja possível mensurar o risco assumido pelos 
bancos em que se deseja investir.  
 O indicar financeiro Relação Empréstimos sobre Depósitos (ver quadro 1), 
identifica exatamente a relação entre as variáveis citadas neste exemplo. Deste modo 
é possível analisar qual nível de risco cada banco corre ao emprestar os recursos 
captados podendo assim realizar uma análise interempresarial. A política de reserva 
terá impacto no resultado dos bancos, na geração de valor e, consequentemente, aos 
seus investidores. 
Diante disto, tem-se a seguinte hipótese de pesquisa: os indicadores 
econômico-financeiros explicam o retorno dos bancos, representado pela variação 









3 METODOLOGIA  
 
 Nesta seção é evidenciada a metodologia utilizada para obtenção dos objetivos 
da pesquisa. A priori se traz a população e amostra estudadas. Em seguida como foi 
realizada a coleta de dados e todos os procedimentos para obtenção de resultados. 
 
3.1 Tipo de Pesquisa 
 
 A pesquisa realizada será uma pesquisa empírica, uma vez se dará por 
tentativas e possibilidades de erros e que tem por principal finalidade o teste de 
hipóteses, quanto a forma de avaliações de instituições financeiras, que trataram de 
causa e efeito, sendo este quanto às causas de uma possível dissolução dessas 
instituições e aquele quanto à decisão de investimento do financiador dessas mesmas 
instituições. 
 
3.2 População e Amostra 
 
 Para realização desta pesquisa foram coletados dados sobre os preços das 
ações das respectivas empresas entre os anos de 2007 e 2018 para realização do 
cálculo do retorno, variável dependente do estudo. Foram coletados também o 
número de ações em circulação de cada empresa, usado na elaboração dos 
indicadores, variáveis independentes desta pesquisa. 
 Coletou-se os dados contábeis (balanço patrimonial, demonstração do 
resultado), utilizados na elaboração dos indicadores e com data base de 2007 a 2016. 
 A população objeto de análise desse estudo foi composta por 20 (vinte) 
empresas de capital aberto listada na B3 e categorizada como “bancos” pelo BACEN. 
Neste sentido foram coletados dados anuais de todas as empresas correspondentes 
entre os anos de 2007 e 2016. 
 O Banco do Estado do Pará foi excluído para realização do estudo por não 
possuir classificação no setor financeiro da B3 e não apresentar dados suficientes. Os 
bancos Mercantil de investimentos e Alfa Holding foram excluídos por serem 




relatório contábil desses mesmos bancos de acordo com os dados do BACEN. O 
banco BTG Pactual também não possui dados suficientes e, por isso, foi excluído. 
 Desse modo restaram 16 (dezesseis) bancos na amostra utilizada nesta 
pesquisa, totalizando cerca de 160 (cento e sessenta) observações ao longo do 
período analisado. 
 
3.3 Coleta de Dados 
 
 Foram coletados dados das demonstrações contábeis das instituições a partir 
das informações disponibilizadas no BACEN, tendo em vista a periodicidade, a 
disponibilidade e a não falta dessas informações, uma vez que é de caráter obrigatório 
a transparência dessas informações no respectivo órgão regulador das instituições 
financeiras em território nacional. Também foram utilizados base de dados em nuvem 
por meio de softwares Eikon Reuters como meio de coleta de informações das 
cotações e do número de ações das empresas analisadas. 
 
3.4 Elaboração das variáveis independentes e Modelo de Regressão 
 
Os dados coletados foram tratados de forma que foi possível a elaboração de 
todos os indicadores fundamentalistas previamente estabelecidos e evidenciados na 
fundamentação teórica desta pesquisa. Uma vez que os indicadores são resultados 
do confronto entre as informações econômico-financeiras e de mercado das 
Companhias e que essas informações representam a situação das organizações, 
guardadas as devidas limitações, se buscou quais indicadores melhor explicam os 
retornos das instituições analisadas na pesquisa. 
 Os retornos das empresas foram calculados a partir da variabilidade dos preços 
das cotações das suas respectivas ações, estas que forem as mais líquidas, segundo 
a classificação da Eikon, quando existirem mais de uma ação negociada para uma 
mesma empresa. Os preços foram confrontados com os índices anteriormente 
calculados e que são reflexo da situação econômico-financeira da empresa, vista sua 
elaboração.  
Dessa forma, se fez possível estabelecer quais informações contábeis, isto é, 




quais informações de mercado, ou seja, informações obtidas a partir da expectativa 
dos agentes no mercado de capitais refletidas no preço, detém maior influência no 
resultado financeiro da empresa. 
 Para tal fim, foi utilizado um modelo de regressão no qual o Retorno em t+1 
(variável dependente) é explicado pela Constante da Regressão + Indicadores 
Fundamentalistas em t + u (termo de erro). Dito isto buscou-se explicar os retornos 
da seguinte forma:  
 
     Rt+1= C + RMOC + IEO +   PE   +   P   + RED + ROE + u        Eq (1) 
               VPA 
 
Em que Rt+1, C, RMOC, IEO, PE, P/VPA, RED, ROE e u são, respectivamente, 
retorno no período t+1, constante da regressão, retorno médio das operações de 
crédito, índice de eficiência operacional, participação nos empréstimos, relação 
preço/valor patrimonial da ação, relação empréstimos sobre depósitos e retorno do 
patrimônio líquido, seguido do termo de erro, representados nas seguintes equações:  
 
                RMOC=      ROC          Eq (2) 




ROC: receita com operações de crédito; e 
 
OC: operações de crédito. 
 
                     IEO=     DO           Eq (3) 









RIF: receita de intermediação financeira. 
 
                       PE=       OC          Eq (4) 




OC: operações de crédito; e 
 
AT: ativo total. 
 
                   RED=       OC         Eq (5) 








                           ROE=       LL           Eq (6) 




LL: lucro líquido; e 
 







   P      =             P 
                            VPA                NAC              Eq (7) 




P: preço por ação; 
 
VPA: valor patrimonial da ação; 
 
NAC: número de ações em circulação; e, 
 
PL: patrimônio líquido. 
 
 Considerando a forma como se estabelece o indicador RMOC, representado 
na equação (2), é possível identificar o retorno obtido pelo banco em relação as suas 
operações de crédito, pois a receita com operação de crédito faz menção a receita do 
banco advinda do montante alocado para terceiros (empréstimos e financiamentos), 
evidenciado na conta operações de crédito, localizada no ativo e que consta como um 
direito a receber dos bancos, e que foi recebido através do pagamento das respectivas 
obrigações dos tomadores de crédito (ASSAF NETO, 2015). Essa informação será 
buscada no modelo através do RMOC. 
 Semelhante aos indicadores como margem bruta e margem operacional, o 
índice de eficiência operacional (equação 3) permite ao analista identificar o montante 
da receita de intermediação financeira retido nas despesas operacionais dos bancos. 
 Na equação 4, o índice de participação nos empréstimos evidencia quanto do 
ativo da entidade está comprometido com operações de crédito. A equação 5 
evidencia o mesmo que a equação 4, porém ao invés de analisar o quanto do ativo 
está comprometido com as operações de crédito, o indicador buscar identificar quanto 
dos depósitos (capital de terceiros alocados na instituição) estão comprometidos com 




 O ROE, representado na equação 6, identifica a rentabilidade do patrimônio 
dos sócios e o P/PVPA (equação 7) evidencia a distorção entre o valor contábil das 
ações e o valor de mercado das mesmas. 
 Foi estimado um modelo de regressão, a partir da equação (1), através do 
método dos mínimos quadrados ordinários –MQO, pelo qual foram analisados os 
resultados estatísticos, como significância, magnitude e sinal das variáveis 
explicativas, e coeficiente de explicação (R2), este ajustado. A partir da analises dos 
resultados obtidos na regressão foram identificados quais dos indicadores utilizados 
no modelo apresentam relação relevante com o retorno (regressando), bem como 
significância estatística, magnitude e sinal (direção da correlação). 
 Foram utilizados dois períodos para encontrar um modelo que melhor 
represente a realidade, um onde os dados analisados se iniciam no ano de 2007 e se 
estende até o ano de 2016 (ambos anos de referência das demonstrações) e outro 
período que se iniciou em 2008 e se estendeu até 2016 (estes também anos de 
referência das demonstrações). A utilização de dois períodos que se diferenciam 
apenas pela adição ou não das demonstrações de 2007 se dá pela ocorrência da crise 
financeira do subprime em meados de 2007-2008. Esta metodologia foi utilizada como 
teste de sensibilidade do modelo analisado nesta pesquisa. 
 
3.5 Modelo de Análise e Teste de Robustez 
 
 Para analisar os dados foi utilizada a estatística descritiva de forma que 
possibilitasse identificar o comportamento dos dados. Posteriormente os dados foram 
submetidos a testes de homocedasticidade, de indícios de multicolineariedade e 
autocorrelação, para identificar se foram atendidos os pressupostos do modelo de 
regressão a partir do MQO.  
 Quanto a homocedasticidade, os testes apontaram que os dados analisados 
na pesquisa são homocedasticos, a partir do teste de White, onde: 
 H0: os dados possuem homocedasticidade; e 
 H1: os dados possuem heterocedasticidade.  
Foi utilizado um nível de significância de 5%. Assim tem-se que, se a hipótese 




heterocedasticidade. Caso a hipótese nula não seja rejeitada (Sig>0,05), com um nível 
de confiança de 95% existe homocedasticidade. 
Também não foram encontrados indícios de multicolineariedade nos dados 
analisados nesta pesquisa a partir do Fator de Inflação da Variância, da sigla em inglês 
(VIF).  
O teste de Woodridge, utilizado para verificar a autocorrelação, apontou que 
existia autocorrelação de primeira ordem na amostra que continha os dados referentes 
ao ano de 2007. Dessa forma foi utilizado o estimador Newey-West para se obter uma 
estimativa de matriz de covariância dos parâmetros para superar a autocorrelação nos 
termos de erro do modelo 
Para o teste de Woodridge foram formuladas duas hipóteses: 
H0: não existe autocorrelação de primeira ordem; 
H1: existe autocorrelação de primeira ordem. 
Foi utilizado um nível de significância de 5%. Assim tem-se que, se a hipótese 
nula for rejeitada (Sig<0,05) com um nível de significância de 5%, existe 
autocorrelação. Caso a hipótese nula não seja rejeitada (Sig>0,05), com um nível de 
confiança de 95% não existe autocorrelação nos termos de erro do modelo. 
Para os dados analisados a partir do ano de 2008 não foi encontrada 
autocorrelação pelo teste de Woodridge.  
 
3.6 Teste adicional 
 Foi realizado um teste adicional pelo qual se buscou identificar a rentabilidade 
de um portfólio formado de instituições financeiras, bancos, de capital aberto listados 
na B3. O portfólio foi formado a partir dos resultados obtidos no modelo de regressão 
utilizado nesta pesquisa. 
O teste adicional utiliza os retornos referente ao período entre 2002 e 2018. Isto 
se dá devido aos dados, disponíveis a partir do ano 2000. Uma vez que as 
informações contábeis referentes ao ano 2000 são divulgadas até o mês de abril do 
ano seguinte, admite-se que elas impactarão os preços das respectivas ações a partir 
desta data até a divulgação destas informações. 
Uma vez que novas informações apenas serão divulgadas em abril do próximo 
ano, considerando a periodicidade utilizada besta pesquisa, anual, apenas a partir 




informações. Desse modo o retorno referente as informações do ano 2000 divulgadas 
em abril de 2001 é calculado utilizando o preço final em abril de 2002 (quando são 
divulgadas as informações referentes a 2001) e o preço inicial de abril de 2001 (onde 
foram divulgadas as informações do ano 2000. 
Foram utilizados como benchmarking os retornos do Ibovespa e do CDI no 
mesmo período de tempo. Vale ressaltar que o CDI possui informações apenas até 
2007, uma vez que são anuais. 
 
3.7 Delimitação do Estudo 
 
 Esta monografia busca analisar a relação entre os indicadores econômico-
financeiros e o retorno dos bancos de capital aberto listados na Bolsa Brasil Balcão, 
B3, tendo em vista que os demais estudos analisados buscaram explicar a geração 
de valor de empresas não financeiras. 
 Além disso empresas que não possuem papeis negociados na B3 não fazem 
parte da amostra deste estudo, de modo que pesquisas futuras poderão aumentar a 
amostra replicando o estudo em outras bolsas de valores. 
 Outra limitação é que o presente estudo busca explicar o retorno dos bancos 
com base em alguns indicadores específicos do setor, além do ROE e do P/VPA. 
Estudos futuros poderão aumentar o número de variáveis independentes para que 
possa abranger um maior número de indicadores que, por ventura, tenham impacto 
no retorno das respectivas empresas. 
 Outra limitação está relacionada a variável dependente, o retorno. Estudos 
posteriores poderão utilizar outra proxy para retorno dos bancos como lucro. Dessa 
forma se poderá analisar um maior número de empresas, não se limitando as 











4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 
4.1 Estatística Descritiva 
 
 
Na Tabela 2, onde considera-se o efeito da crise financeira, pode-se ver que 
existe uma discrepância entre os dados analisados dos retornos dos bancos. Isso 
explica a diferença entre os valores obtidos de retorno, variável dependente do 
modelo, que possui um coeficiente de variação (CV) superior a 6.45. Pode-se observar 
também a diferença entre os extremos (máximo e mínimo) que vão de 3.15 para este 
e -1.00 para aquele, referente ao retorno. A média e mediana dos retornos, 0.066 e 
0.040, respectivamente, possuem uma diferença próxima dos 60% e observou-se um 
desvio-padrão de 0.42.  
Paralelamente ao analisar a tabela 3, onde não foi considerado o efeito da crise, 
observa-se que a média de retorno dos bancos foi de 0.090, aproximadamente 36% 
acima da média dos retornos quando considerada a crise. A mediana observada foi 
de 0.069, aproximadamente 23% inferior à média no mesmo período. O CV observado 
foi de 3.57, quase 50% menor que quando analisado com o período de crise inserido 
aos dados, mas relativamente alto. Isto é evidente ao analisar os extremos (máximo 
e mínimo) sendo 1.31 e -0.08, respectivamente, sendo o máximo quase dezoito vezes 
maior que o mínimo. 
Apesar dos dados relativos ao período no qual foi desconsiderado a crise serem 
menos dispersos, de maneira geral, que quando considerada a mesma, ainda existe 
uma dispersão entre os retornos obtidos por cada banco. Isto ocorre devido aos 
diferentes tamanhos entre as empresas observadas. Esse fator também impacta nas 
demais variáveis utilizadas neste estudo. 
Conforme a tabela 2 é possível ver que o retorno médio das operações de crédito 
(RMOC), variável explicativa do modelo, teve média e mediana mais próximas que o 
as observadas no retorno, 0.210 e 0.199, respectivamente, com uma diferença de 
apenas 6%, aproximadamente. Além disso ainda é observado um CV de 0.405, 
expressivamente menor que o observado no retorno.  
Apesar dos extremos possuírem uma diferença considerável, o desvio-padrão 
(DP) é de apenas 0.085. Isto é, apesar de existir dados nos extremos da amostra a 




torno da média. Isto ocorre devido à natureza do indicador em questão, isto é, a sua 
composição. 
Como o RMOC possui uma composição onde se é utilizada dados relativos as 
operações de crédito realizadas pelos bancos e as receitas provenientes dessas 
operações, o resultado é fruto de uma divisão que produz um indicador de proporção 
entre as contas geradoras do índice, onde a receita com operações de crédito é o 
divisor (ver equação 2). Dessa forma, como considera-se a proporção entre as 
informações internas de cada banco, é natural que a proporção entre o que foi captado 
e o que foi emprestado seja mais consistente entre os bancos que os retornos obtidos 
através da variação do preço das ações, onde é calculado não uma proporção, mas 
sim uma diferença entre uma única variável. 
Quando analisados o RMOC onde não foi considerado o período de crise, 
observa-se que a média (0.207) e a mediana (0.197) foram minimante menores em 
relação ao período onde se considerou a crise.  É possível identificar uma redução da 
diferença entre a média e mediana, menor DP e menor CV, porém sem tanta 





Tabela 2 – Estatística descritiva da amostra no período 2007-2016 
  ret rmoc ieo pvpa pe red roe 
Média 0.066 0.210 0.511 0.850 0.432 1.776 0.119 
Mediana 0.040 0.199 0.476 0.700 0.428 1.081 0.136 
Máximo  3.152 0.690 1.484 6.620 0.743 64.994 0.398 
Mínimo -1.007 0.097 0.098 0.000 0.132 0.300 -1.701 
DP 0.425 0.085 0.240 0.699 0.128 5.381 0.179 
CV 6.454 0.405 0.469 0.823 0.296 3.030 1.510 












Tabela 3 - Estatística descritiva da amostra no período 2008-2016 
  ret rmoc ieo pvpa pe red roe 
Média 0.090 0.207 0.503 0.843 0.437 1.857 0.110 
Mediana 0.069 0.197 0.463 0.700 0.429 1.081 0.129 
Máximo  1.316 0.690 1.484 6.620 0.743 64.994 0.398 
Mínimo -0.770 0.097 0.098 0.072 0.132 0.330 -1.701 
DP 0.320 0.080 0.242 0.701 0.128 5.666 0.185 
CV 3.574 0.385 0.482 0.832 0.293 3.052 1.680 
Fonte: Elaboração própria (2018) 
 
A participação nos empréstimos (PE), na tabela 2, apresentou média de 0.432 e 
mediana de 0.428, valores com uma diferença mínima. Em média os bancos possuem 
aproximadamente 43% dos seus ativos comprometidos om operações de crédito. 
Observa-se ainda um baixo DP (0.128) e um CV de aproximadamente 30%. Os 
extremos possuem uma diferença de quase cinco vezes, isto é, apesar de apresentar 
um baixo DP a PE possui extremidades muito distintas.  
Existem bancos na amostra que possuem apenas 13% dos seus ativos 
comprometidos com operações de crédito enquanto ao mesmo tempo observa-se que 
existem bancos com mais de 70% dos seus ativos comprometidos. Com relação aos 
dados apresentados na tabela 3, onde não se considerou o período da crise, nota-se 
que a PE não possui diferença relevante quando observado os valores obtidos na 
tabela 2.  
Identifica-se na tabela 3 que o ROE tem média e mediana próximas, desvio-
padrão relativamente baixo e um CV de 1.680 o que indica uma baixa dispersão dos 
dados em torno da média. Os valores não diferem na tabela 2, onde se considerou o 
período de crise, quanto a média e mediana de forma expressiva. Porém é possível 
identificar um leve aumento no DP e CV, devido aos prejuízos ocorrido neste período 
e que alteraram os extremos da amostra. 
 Os valores observados neste indicador possuem uma menor dispersão. Isto 
ocorre devido ao fato de que se espera que o lucro obtido pelos bancos possua uma 
relação direta com o tamanho do banco, aquele em valores absolutos. Desta forma 




maior equiparação, de maneira que o lucro dos bancos cresça de acordo com 
tamanho da instituição, sendo a capacidade operacional o diferencial entre cada um. 
A Tabela 2, onde é considerado e período da crise, mostra que a Relação 
Empréstimos sobre Depósitos (RED) possui o maior CV das variáveis independentes, 
3.030. Nota-se que o máximo, de quase 65.000, é muito maior que o mínimo, de 0.300 
referente ao RED. O indicador tem o maior DP dentre todas a variáveis do modelo, 
5.381, o que indica uma grande variabilidade em torno da média, esta que foi de 1.776. 
A mediana observada foi de 1.081, aproximadamente 64% abaixo da média. 
Essas informações mostram que existe uma discrepância entre o grau de 
alavancagem dessas instituições. Ou seja, existem empresas na amostra que 
possuem um baixo grau de alavancagem ao considerar-se os depósitos, com bancos 
que emprestam apenas 30% dos recursos provenientes dos depósitos executados 
pelos clientes, este uma obrigação para a entidade, assim como existem na amostra 
instituições financeiras que emprestam mais de sessenta vezes o valor depositado 
nela pelos clientes. 
Ao analisar a Tabela 3, é possível identificar que houve um aumento no DP, o 
que mostra uma maior variabilidade em torno da média, além de um leve aumento no 
coeficiente de variação. É notável que a mostra possui valores consideravelmente 
diferentes de indicadores. Isso se dá pelo fato de que apesar do estudo analisar 
apenas um setor, o financeiro –bancos, o aporte financeiro de cada uma das empresas 
é muito diferente. A maior parte da receita está alocada em apenas alguns bancos, 
além da carteira de clientes e os demais fatores que influenciam no domínio de 
mercado de cada uma das empresas.  
A maioria das variáveis não sofrem alterações relevantes quando comparadas 
com o período ao qual foi considerado a crise financeira do SubPrime a variável 
dependente, retorno (ret), sofre alterações significativas quando incrementados os 
dados referentes ao período da crise.  
Isto ocorre devido ao fato de que mesmo com a consistência na estrutura 
financeira dos bancos brasileiros abortados neste estudo no período da crise, o 
“humor” dos agentes não se comportou de forma uniforme no mercado acionário 
brasileiro. Dessa forma, como o retorno é calculado a partir do preço das ações das 
respectivas empresas, a variável retorno sofreu alterações consideráveis por refletir 




4.2  Análise dos Resultados 
 
 Os dados referentes ao período entre 2007 e 2016, onde se considera a crise 
financeira, não apresentaram indícios de multicolineariedade pelo fator de inflação da 
variância, VIF segundo a tabela 4. Os mesmos dados também se apresentaram 
homocedasticos segundo o teste de White, tabela 5, o que indica que os dados 
regredidos encontram-se mais homogeneamente e menos dispersos (concentrados) 
em torno da reta de regressão do modelo. 
 









Fonte: Elaboração própria (2018) 
 
A Tabela 6 apresenta o teste de Wooldridge, nele foi observado autocorrelação 
de primeira ordem. Dessa forma foi utilizado o estimador Newey-West para se obter 
uma estimativa de matriz de covariância dos parâmetros para superar a 
autocorrelação nos termos de erro do modelo. 
 
Tabela 5 – Teste de White 
H0: homocedasticidade 
      
chi2(90)    = 105.56 
Prob>chi2= 0.1255 
Fonte: Elaboração própria (2018) 
 
 
Assim, os coeficientes obtidos nos resultados não se alteram, apenas as 
covariâncias das variáveis, reduzindo a possibilidade de vícios nos resultados 




pela regressão utilizando o estimador Newey-West com os dados entre 2007 e 2016, 
considerando o efeito da crise no modelo. 
 
Tabela 6 - Teste Wooldridge, dados entre 2007 e 2016 
H0: 
não existe autocorrelação de primeira 
ordem 
F (1,15) 30.628       
p ( F ) 0.0001       
Fonte: Elaboração própria (2018) 
 
A Tabela 7 apresenta os resultados da regressão (1), no qual observa-se que 
nenhum indicador possui significância estatística, o que impossibilita a interpretação 
dos resultados com o mínimo de confiança estatística. Os resultados mostram que 
nenhum dos indicadores possui influência significativa, com ao mínimo de confiança 
esperada. 
 
Tabela 7 – Regressão (1) 
  ret coef t   
  rmoc 0.740 1.31   
  ieo 0.091 0.82   
  pvpa 0.006 0.10   
  pe -0.183 -1.05   
  red 0.002 1.09   
  roe 0.350 1.60   
  cons 0.006 0.04   
  N°obs 160     
  R2 0.2722     
  R2 ajust 0.1964     
Fonte: Elaboração própria (2018) 
Nota: *** (p<0,01); **(p<0,05) e *(p<0,10) 
 
 
 A Tabela 8 apresenta os sinais esperados para os coeficientes das variáveis 
explicativas, no qual apenas a participação nos empréstimos e o P/VPA resultou em 
sinal contrário ao esperado, porém os indicadores não possuem significância 
estatística. 
 Dessa forma não existe segurança estatística na avaliação dos resultados 








Tabela 8 – Sinais esperados e observados da reg (1) 
Var esp obs 
rmoc + + 
ieo + + 
pvpa - + 
pe + - 
red + + 
roe + + 
 Fonte: Elaboração própria 
  
Entretanto, ao analisar-se paralelamente os resultados obtidos na regressão 
(2), onde foram utilizados dados a partir de 2008, no qual não existe o efeito da crise 
na variável dependente (retorno) como em 2007 – tendo em vista que os dados 
referentes a 2008, utilizados na elaboração dos indicadores, foram cruzados com os 
retornos calculados por meio da variação dos preços entre abril de 2008 e abril de 
2009, até 2016, é possível identificar mudanças significativas nos resultados. 
 Os sinais esperados dos coeficientes, isto é, a direção esperada da relação 
entre as variáveis independentes e a dependente corroboraram com a teoria 
abordada, conforme a tabela 10, isto para as variáveis estatisticamente significativas 
a 0,05. Isto quer dizer que quanto maior for o RMOC e o ROE de uma determinada 
instituição financeira (banco) maior será o retorno observado. Já o sinal observado do 
P/VPA foi inverso ao esperado. 
 A Tabela 9 apresenta os resultados da regressão (2). Nela é possível identificar 
que apesar da redução do número de observações, de 166 para 144, os resultados 
foram mais consistentes com a teoria abordada nesta pesquisa. As variáveis relação 
preço valor patrimonial das ações, P/VPA; retorno médio das operações de crédito, 
RMOC e o retorno do patrimônio líquido, ROE foram significativas estatisticamente, a 
0,10; 0,05 e 0,01 respectivamente. 
 Os sinais das variáveis significativas a 0,05 eram esperados positivos, o que foi 
observado. Isso ocorre devido ao fato de serem dois indicadores de rentabilidade. O 
RMOC, indicador de rentabilidade, informa a rentabilidade da instituição com base em 
suas operações de crédito. Dessa forma espera-se que quanto maior for a 
rentabilidade da entidade maior será o retorno da mesma. O mesmo pode ser 
considerado ao ROE. 
 O P/VPA, por sua vez, é um indicador de alavancagem do preço da ação com 




numerador da equação, possui uma variabilidade relativamente alta quando 
comparada ao VPA. Isso ocorre devido ao preço ser ajustado a todo momento pelo 
mercado e o VPA possuir uma característica mais estável. Uma vez que o VPA é 
resultado do PL dividido pelo número de ações, ambos com variabilidade 
relativamente baixa e que o preço, variável chave no comportamento deste índice, 
possui uma relação direta com o P/VPA e com o retorno, espera-se que se ambos se 
movimentem na mesma direção, como visto na tabela 10. 
 .  
Tabela 09 – Regressão (2) 
  ret    coef t   
  rmoc    0.860** 2.97   
  ieo   -0.020 -0.23   
  pvpa    0.058* 1.71   
  pe   -0.198 -1.10   
  red    0.003 0.68   
  roe    0.367*** 2.96   
  cons   -0.007 -0.05   
  N°obs 144     
  R2 0.483     
  R2 ajust 0.426     
Fonte: Elaboração própria (2018) 
Nota: *** (p<0,01); **(p<0,05) e *(p<0,10)  
 
         
Segundo Graham (1949) uma boa empresa para se comprar possui uma P/VPA 
baixo, porém, não estagnado no tempo. Assim a medida que o P/VPA cresce o retorno 
das ações também aumenta, motivo pelo qual se observa uma relação direta entre as 
variáveis na Tabela 10. 
 
Tabela 10 – Sinais esperados e observados da reg (2) 
Var esp obs 
rmoc + + 
ieo + - 
pvpa - + 
pe + - 
red + + 
roe + + 
 Fonte: Elaboração própria (2018) 
 
 Na Tabela 09 nota-se que o RMOC foi a variável que apresentou maior 




os maiores coeficientes. O P/VPA possui coeficiente de 0.058, baixo quando 
comparado com o ROE e o RMOC.  
 O R2 ajustado resultante da regressão (2) foi de 0.426 e 0.1964 para a 
regressão (1) (ver tabela 09) o que indica que quando não considerada a distorção 
criada pelo período pós crise o modelo apresenta maior grau de explicação das 
variáveis dependentes segundo o R2 ajustado. Este resultado é relativamente alto 
devido ao fato quando considerado que se busca explicar o retorno por meio do preço 
das ações. Isto significa que além de condizer com a teoria, isto considerando o sinal 
positivo do R2 ajustado, a qual indica que o retorno das empresas tem uma relação 
com os indicadores econômico-financeiros, as variáveis estatisticamente significativas 
a 5,00%, isto é o RMOC e o ROE explicam cerca de 43% dos retornos das ações, 
estatisticamente. 
 
4.3  Teste Adicional 
 
Foi realizado um teste adicional no qual criou-se um portfólio composto de apenas 
bancos listados na B3 a partir dos resultados obtidos na regressão. O portfólio foi 
elaborado a partir das informações do ano de 2000. Estas informações são divulgadas 
até abril do ano seguinte e impactam o retorno até a divulgação de novas informações 
no mercado, que ocorre em abril do ano seguinte. Desse modo o portfólio elaborado 
com as informações do ano de 2000 é feito em abril de 2001 e sua rentabilidade é 
calculada com base no preço das ações escolhidas de abril de 2001 a abril de 2002 e 
assim sucessivamente até o ano 2018. 
A partir do modelo de regressão foi identificado que apenas o retorno médio das 
operações de crédito e a rentabilidade do patrimônio líquido apresentaram correlação 
significativa com o retorno. Desse modo as empresas foram escolhidas através 
desses indicadores para compor a carteira teórica.  
Foram atribuídas notas de zero a dez (de 0 a 10) para o RMOC e para o ROE para 
cada empresa. Depois as notas foram ponderadas pela magnitude que esses 
indicadores apresentaram no modelo de regressão, 0.860 para o RMOC e 0.367 para 
o ROE. Foi calculada a proporção entre as magnitudes, onde se obteve que o ROE 
possui uma magnitude que representa 43% da magnitude do RMOC. Assim 




ROE ponderada pela sua participação, 43%, mais a nota obtida de acordo com seu 
RMOC ponderada pela sua participação, 57%, a saber a nota final anual. 
A partir da nota final foram escolhidas as duas empresas que obtiveram a maior 
nota do respectivo ano. A carteira foi reelaborada ano a ano de acordo com a 
atualização dos indicadores e, consequentemente, das notas atribuídas as empresas. 
Foram escolhidas duas empresas por ano uma vez que em uma carteira real se utiliza 
de empresas de outros setores da economia. Assim jugou-se duas uma quantidade 
razoável de diversificação. Além disso a amostra é de apenas dezesseis bancos. 
No gráfico 1, pode-se ver que ao longo dos anos o retorno do portfólio se mostra, 
em vários momentos, superior ao Ibovespa e ao CDI. De todos os anos abordados no 
gráfico apenas em cinco anos, não consecutivos, a rentabilidade do portfólio se 
mostrou inferior ao Ibovespa, em especial nos anos de 2014, 2015 e meados de 2016, 
onde o Ibovespa atingiu patamares históricos. 
O mesmo gráfico mostra que em comparação com o CDI o portfólio teórico ficou 
aproximadamente cinco anos com rentabilidade inferior ao mesmo ao longo dos anos 
abordados, em especial no período da crise, meados de 2007-2008, onde a carteira 
teórica se mostrou eficiente mediante a queda do mercado acionário naquele 
momento, e entre 2013 e 2016.  
 
Gráfico 1 – Rentabilidade da carteira teórica, do Ibovespa e do CDI 
 






















No Gráfico 2, é possível notar a rentabilidade do portfólio, bem como do Ibovespa 
e do CDI, acumulada ao longo do período analisado. Em quanto o Ibovespa e o CDI 
apresentaram retornos de 506% e 627%, aproximadamente, a carteira teórica 
elaborada a partir do modelo encontrado apresentou um retorno acumulado de mais 
de 3000%. O que corrobora com o resultado encontrado nesta pesquisa. 
 
Gráfico 2 – Retorno acumulado da carteira teórica, do Ibovespa e do CDI 
 
 Fonte: Elaboração própria (2018) 
 
No gráfico 3, foi simulado um investimento de R$100,00 nos três parâmetros 
estudados, a carteira teórica, o Ibovespa e o CDI. É possível identificar que o 
investimento realizado no Ibovespa se mostrou mais rentável até o ano de 2008. 
Porém a partir de 2009 o investimento da carteira teórica passou a acumular um 
capital, considerando o investimento inicial, aproximadamente 78% maior que o 
investimento realizado no Ibovespa.  
A partir do ano de 2008 até o fim do período analisado o investimento na carteira 
teórica, seguindo o método antes especificado, se mostrou extremamente mais 
rentável que o Investimento realizado no Ibovespa.  
Quanto ao CDI se tornou mais rentável que o investimento realizado na carteira 
teórica nos primeiros anos. Mas nos demais anos analisados foi irrelevante e a partir 
de 2008, período da crise financeira a carteira se mostrou mais eficiente que o 
investimento em CDI.  
Quando considerado o capital acumulado ao longo do tempo nota-se que o 
retorno obtido pelo investimento na carteira teórica foi excepcionalmente maior que os 











Gráfico 3 – Retorno acumulado considerando um investimento de R$100,00 
 
Fonte: Elaboração própria (2018) 
 
no CDI e no Ibovespa acumulava ao final do período R$726,98 e R$605,57, 
respectivamente, o mesmo capital investido no portfólio teórico apresentou no final do 
período analisado um montante de R$3.135,25.  
A partir do exposto é possível notar que ao aportar capital em banco de capital 
aberto a partir de uma análise considerando os fatores observados nesta pesquisa 
(RMOC e ROE) foi obtido retornos consideráveis ao longo do tempo.  
No gráfico 4, foi realizada mais um teste onde se buscou identificar a rentabilidade 
do portfólio formado com os dois piores ativos por ano. Ele tem por objetivo identificar 
se mesmo os ativos que ficaram nos últimos lugares do ranking obtiveram 
performance.  
No mesmo gráfico é possível identificar que durante todo período a rentabilidade 
da carteira se mostrou inferior ao Ibovespa. Em nenhum momento percebe-se uma 
rentabilidade acima do Ibovespa. A carteira também apresentou rentabilidade inferior 
ao CDI ao longo do tempo. Apenas em um curto período, entre 2009 e 2011, o portfólio 
se mostrou mais rentável que o CDI. 
O retorno acumulado da carteira ao fim do período analisado foi de 
aproximadamente -26,22%, enquanto o Ibovespa e o CDI renderam 506% e 627%. 
Fica evidente assim que escolher as empresas a partir de um método de análise 
















Gráfico 4 – Retorno acumulado com os piores ativos, CDI e Ibovespa 
  







































Considerando um investimento inicial de R$100,00.







5.1 Considerações Finais 
 
Os acionistas e potenciais acionistas buscam por métricas que lhe permitam 
avaliar as companhias de modo que possa identificar o investimento com maior 
possibilidade de lhe render bons resultados, ou seja, gerar valor. Segundo Corrêa, 
Assaf Neto e Lima (2013) as empresas brasileiras tendem a seguir o rumo das 
empresas em todo mundo, que é a busca por geração de valor para o acionista.  
Consoante a isso o presente estudo buscou identificar os indicadores 
econômico-financeiros, que segundo os mesmos autores são considerados 
direcionadores de valor, isto é, são variáveis que indicam a geração ou destruição de 
valor das companhias (dentre outras), que melhor explicam a geração de valor para 
os investidores e potenciais investidores de instituições financeiras, especificamente 
bancos. 
Além disso foi considerado dois períodos para estimação da regressão: um que 
considera as informações contábeis referentes ao período entre os anos de 2007 e 
2016, que foram cruzadas com os retornos das ações calculados a partir do período 
de sua divulgação (abril de 2008, para as informações referentes a 2007, por exemplo) 
até a divulgação da próxima informação (abril de 2009, onde são divulgadas as 
informações referentes a 2008) (regressão 1), e uma regressão utilizando das 
informações referentes ao período entre 2008, onde não há distorções relevantes 
decorridas da crise, e 2016 (regressão 2). 
A regressão (1) apresentou resultados sem significância estatística a um nível 
de 5%. Desse modo os seus resultados não foram considerados relevantes. Por outro 
lado, a regressão (2) apresentou resultados que podem ser analisados com no mínimo 
5% de significância, esta que foi analisada nas considerações finais expressas nesta 
pesquisa. 
Um dos principais resultados descobertos por este estudo é que a maioria dos 
indicadores econômico-financeiros específicos de bancos englobados por esta 
pesquisa não explicam os retornos dos bancos de capital aberto listados na Bovespa. 
Dos indicadores analisados apenas um terço apresentou correlação significativa com 
o retorno dos bancos e foram considerados pela regressão (2) significantes a 5%. 
Os indicadores mais relacionados com o retorno, variável dependente, foram o 




líquido (ROE), onde apresentaram coeficientes 0.860 (p<0,05) e 0.367 (p<0,01), 
respectivamente, ambos com sinal positivo. Assim, a medida que o retorno médio das 
operações de crédito e a rentabilidade do patrimônio líquido sofrem variações o 
retorno tende a se movimentar na mesma direção. 
Além disso o estudo verificou que a magnitude/força com que as variáveis 
independentes, significativas estatisticamente (p<0,05), influenciam o retorno diferem. 
O RMOC possui uma magnitude pouco superior a 130% com relação a magnitude do 
coeficiente obtido com ROE. Isto indica que a variabilidade do RMOC impacta o 
retorno de uma forma mais aguda que o ROE.  
Os resultados obtidos na Tabela 9 indicam que o preço das ações dos bancos 
varia de acordo com a capacidade da entidade de obter receita através das operações 
de crédito e a capacidade operacional e financeira que estas instituições possuem de 
reter recursos. Ou seja, os agentes precificam essas instituições considerando sua 
capacidade de gerar receita com base nos recursos arrecadados de terceiros, isto 
através de empréstimos e financiamentos (seu spread) e sua eficiência quanto reduzir 
o custo dessas operações, aumentando sua margem, tendo por base o patrimônio 
dos sócios. 
Assim pode-se concluir que apenas um terço dos indicadores referentes as 
instituições financeiras de capital aberto e listados na B3 estudados nesta pesquisa, 
a saber o retorno médio das operações de crédito e a rentabilidade do PL, possuem 
correlação relevante com retorno obtido através da variação dos preços das ações 
dessas instituições. 
Este resultado não difere de pesquisas semelhantes. Corrêa, Assaf Neto e Lima 
(2013) encontraram resultados semelhantes em sua pesquisa na qual os autores 
buscaram explicar a geração de valor com base nos indicadores econômico-
financeiros. Os autores concluíram que a maioria dos indicadores, aproximadamente 
dois terços, não possuem correlação significativa com a geração de valor das 
empresas brasileiras de capital aberto não financeiras. 
Ou seja, o que difere os bancos das demais empresas, quanto ao seu lucro, 
rentabilidades e retornos não é o “espírito” empresarial de obter lucro, mas sim os 
parâmetros a serem analisados pelos investidores. 
O objetivo geral foi alcançado, os resultados mostram quais indicadores 
econômico-financeiros devem ser analisados pelos acionistas, a saber o RMOC e o 




alcançados ao ser identificado a magnitude de cada coeficiente em relação ao retorno, 
a relação das variáveis dependentes em relação ao retorno e por ter-se calculado a 
formação de um portfólio de empresas financeiras a partir dos resultados da 
regressão. Desde modo este estudo respondeu o problema de pesquisa. 
Por fim, os resultados obtidos nesta pesquisa mostram que dentre todos os 
indicadores analisados, o ROE e o RMOC são os únicos que de forma significante, 
tanto em magnitude como estatisticamente, explicam os retornos das empresas aqui 
estudadas, a saber bancos. 
Além disso pode-se afirmar que portfólios formados por instituições financeiras, 
bancos, a partir de um método fundamentalista são rentáveis e proporcionam ganhos 
consideráveis para o investidor. 
 
5.2  Recomendações 
 
Devido ao número restrito de observações utilizadas nesta pesquisa, 
recomenda-se que em pesquisas futuras se utilizem de um maior número dessas 
informações. Além disto, recomenda-se, também, a utilização de outras métricas para 
explicar a geração de valor além do retorno, como lucro, por exemplo. Isso aumentaria 
a amostra consideravelmente uma vez que não existiria restrições referente a 
entidade possuir capital aberto. 
Sugere-se, também, que sejam realizadas pesquisas utilizando informações de 
empresas listadas em bolsas de valores estrangeiras, de forma que se alcance mais 
robustez. Por fim, é recomendado que a pesquisa se estenda para todas as 
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